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ݑௐሬሬሬሬሬԦсݑො ή ሺ߱ݐ െ
ସ
ଷ ߨሻ         ;ϯ͘ϯͿ



















൩        ;ϯ͘ϰͿ

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ݑሬԦ ൌ ݑఈ ൅ ݆ݑఉ          ;ϯ͘ϲͿ

Ğƌ ZĂƵŵǀĞŬƚŽƌ ĚƌĞŚƚ ƐŝĐŚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ĞǌƵŐƐŬŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐǇƐƚĞŵ ŵŝƚ ĚĞŵ tŝŶŬĞů߮௨͘ EĂĐŚ ĚĞƌ
<ĂƌƚĞƐŝƐĐŚͲWŽůĂƌͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐƚĚĞƌZĂƵŵǀĞŬƚŽƌŶĂĐŚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϳďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͗

















ݑ̴௔௟௣௛௔ ൌ ݑ̴ௗ ή  ߮ െ ݑ̴௤ ή ߮        ;ϯ͘ϴͿ




ݑ̴ௗ ൌ ݑ̴௔௟௣௛௔ ή  ߮ ൅ ݑ̴௕௘௧௔ ή ߮       ;ϯ͘ϭϬͿ
































ŝĞ ďď͘ϯ͘ϰ ǌĞŝŐƚ ĚĂƐ ZĞŐĞůƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ͘ /Ŷ ĚĞƌ ŬůĂƐƐŝĐŚĞŶ
ZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ tĞĐŚƐĞůŐƌƂƘĞŶ ;ŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ^ƚƌƂŵĞͿ ĂƵĨ
'ůĞŝĐŚŐƌƂƘĞŶ;ĚͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶƵŶĚƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶͿƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚƵŵĚŝĞƐĞǌƵƌĞŐĞůŶ͘ĂǌƵƐŝŶĚ
ϯͲϮͲtĂŶĚůĞƌ ;ůĂƌŬĞͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ ƵŶĚ sĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌ ;WĂƌŬͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘ EĂĐŚ
ĚĞƌ ZĞŐĞůƵŶŐ ŝƐƚ ĞŝŶ <ͲWͲtĂŶĚůĞƌ ;<ĂƌƚĞƐŝƐĐŚͲWŽůĂƌͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ ďĞŶƂƚŝŐƚ Ƶŵ ĚŝĞ ŵƉůŝƚƵĚĞ
ƵŶĚtŝŶŬĞůĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶĨƺƌĚĞŶDŽĚƵůĂƚŽƌǁĞŝƚĞƌǌƵŐĞďĞŶ͘
ŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ ;Ƶh͕ Ƶs ƵŶĚ ƵtͿ ǁĞƌĚĞŶ ǌƵĞƌƐƚ ĂƵĨ ĚĞƌ >ĂƐƚĞŶƐĞŝƚĞ ŐĞŵĞƐƐĞŶ ƵŶĚ ĚƵƌĐŚ ϯͲϮͲ
tĂŶĚůĞƌ ŝŶߙͲߚͲ<ŽŽƌĚŝŶĂƚĞŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚ͘ ŝĞ dƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚĞŶ 'ƌƂƘĞŶ ƵͺĂůƉŚĂ ƵŶĚ ƵͺďĞƚĂ ƐŝŶĚ
ĚƌĞŚĞŶĚĞŶ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ͘ hŵ ĚŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ ǌƵ ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ ǁŝƌĚ ĞŝŶ sĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌ ;ͲͿ
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ĞƌsĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌ;ͲͿ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚĚŝĞĚƌĞŚĞŶĚĞŶ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶƵͺĂůƉŚĂƵŶĚƵͺďĞƚĂĂƵĨ
ĚŝĞ 'ůĞŝĐŚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ƵĚͺĐŽŵƉ ƵŶĚ ƵƋͺĐŽŵƉ͘ hŵ ĚŝĞ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ WŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐŝƐƚǁĞƌƚƵŶĚ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůůǁĞƌƚǌƵŬŽƌƌŝŐŝĞƌĞŶŵƵƐƐĚŝĞůŝŶĚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞƵƋͺĐŽŵƉĂƵĨϬ
ŐĞƌĞŐĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ Ğƌ ^ŽůůǁĞƌƚ ƵĚͺƐŽůů Ĩƺƌ ĚŝĞ tŝƌŬŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ƵĚͺĐŽŵƉ ŝƐƚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ
^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ ŐĞŐĞďĞŶ͘ ĂŶŶ ǁĞƌĚĞŶ ǌǁĞŝ W/ͲZĞŐůĞƌ Ĩƺƌ ũĞǁĞŝůŝŐĞ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘EĂĐŚ ĚĞƌ ZĞŐĞůƵŶŐǁĞƌĚĞŶĚŝĞŵƉůŝƚƵĚĞƵͺďĞƚƌĂŐͺŵŽĚ ƵŶĚtŝŶŬĞůŬŽƌƌĞŬƚƵƌ ƉŚŝͺƚĞŵƉ
ĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶĚƵƌĐŚĚĞŶ<ͲWͲtĂŶĚůĞƌŶĂĐŚŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘ŝĞŵƉůŝƚƵĚĞƵͺďĞƚƌĂŐͺŵŽĚǁŝƌĚĚŝƌĞŬƚĂƵĨ
ĚĞŶDŽĚƵůĂƚŽƌŐĞŐĞďĞŶƵŶĚĚŝĞtŝŶŬĞůŬŽƌƌĞŬƚƵƌǁŝƌĚŵŝƚĞŝŶĞŵĚƵƌĐŚĚĞŶĞŶƵƚǌĞƌĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ











ŝĞ ^ƚƌƂŵĞ ŝh͕ ŝs ƵŶĚ ŝtǁĞƌĚĞŶĞďĞŶĨĂůůƐ ĂƵĨ ĚĞƌ >ĂƐƚĞŶƐĞŝƚĞ ŐĞŵĞƐƐĞŶ ƵŶĚ ĂƵĨ ŝͺĂůƉŚĂƵŶĚ ŝͺďĞƚĂ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚ͘ ĂŶŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ďĞŝĚĞŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚĞŶ 'ƌƂƘĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ <ͲWͲtĂŶĚůĞƌ ŝŶ ĚĞŶ
^ƚƌŽŵďĞƚƌĂŐ ŝͺďĞƚƌĂŐ ƵŶĚ ĚĞŶ WŚĂƐĞŶǁŝŶŬĞů߮ ͺƚĞŵƉͺŝ ƵŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘ Ğƌ ĞƚƌĂŐ ŝƐƚ ŐůĞŝĐŚ ĚĞŵ
^ƉŝƚǌǁĞƌƚǀŽŶ^ƚƌŽŵଓƸ͕ĚĞƌĂůƐ^ƚƌŽŵŝƐƚǁĞƌƚĨƺƌĚĞŶZĞŐůĞƌǀĞƌǁĞŶĚĞƚǁŝƌĚ͘Ğƌ^ƚƌŽŵƐŽůůǁĞƌƚŝͺƐŽůů
ŝƐƚ ĚĞƌ ǀŽŵ ĞŶƵƚǌĞƌ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐǁĞƌƚ ƵŶĚ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ^ŽĨƚǁĂƌĞ ;^ŝďŵŽŶͿ







ŝƐƚ ĚŝĞ ǀŽŶ ĞŶƵƚǌĞƌ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐ ƵͺŶƵƚǌ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶ WŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌ ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ͕ Ě͘Ś͘ ĚŝĞ
ŵĂǆŝŵĂůĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĂŵƉůŝƚƵĚĞŝƐƚĚƵƌĐŚĚĂƐWŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌŵĂŶƵĞůůĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͘ĞŝŵĚƌĞŚĞŶĚĞƐ







ƵͺďĞŐƌĞŶǌ ǌƵ ƌĞŐĞůŶ͘ĞŝǁĞŝƚĞƌŚŽĐŚĚƌĞŚĞŶĚĞƐWŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌƐ ƐƚĞŝŐƚĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶŶŝĐŚƚŵĞŚƌ







^ŝŐŶĂů ŝŶ ĚŝŐŝƚĂůĞƐ ^ŝŐŶĂů͘ ĂƐ dĂƐƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐ ;ƚͬd͕ ŝŶƐĐŚĂůƚĚĂƵĞƌͬ'ĞƐĂŵƚƉĞƌŝŽĚĞͿ ĚĞƐ ĚŝŐŝƚĂůĞŶ







>ĞŝƐƚƵŶŐƐƐĐŚĂůƚĞƌƐƚƌĂŶŐ ;ǀŐů͘ ďď͘Ϯ͘ϭ hн͕ hͲ ƵƐǁ͘Ϳ͘ tĞŶŶ ĚŝĞ >ĞŝƐƚƵŶŐƐƐĐŚĂůƚĞƌ ŝŶ ĞŝŶĞŶ
^ĐŚĂůƚĞƌƐƚƌĂŶŐ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĞŝŶŐĞƐĐŚĂůƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ǁŝƌĚ ĚĞƌ ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐ ŬƵƌǌŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ hŵ

















ǁ ŝƐƚ ĚŝĞ &ƺŚƌƵŶŐƐŐƌƂƘĞ͕ ĚŝĞ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĚĞŶ ^ŽůůǁĞƌƚ ĚĞƐ ZĞŐĞůŬƌĞŝƐĞƐ ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘ ŝĞ
&ƺŚƌƵŶŐƐŐƌƂƘĞŶǁǁŝƌĚŵŝƚDĞƐƐŐƌƂƘĞǆƐƵďƚƌĂŚŝĞƌƚ͕ǁŽƌĂƵƐƐŝĐŚĚŝĞZĞŐĞůĂďǁĞŝĐŚƵŶŐǆĚĞƌŐŝďƚ͘













ĚŝĞ WƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌ ďĞĚŝŶŐƚĞƐ dŽƚǌĞŝƚŐůŝĞĚ ƵŶĚ ĚŝĞ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ ĚĞƌ ZĞŐĞůƐƚƌĞĐŬĞ͘ Ă ĚŝĞ
sĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐǀŽŶDĞƐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŝŶĞĚĞƵƚůŝĐŚŬůĞŝŶĞƌĂůƐĚŝĞdŽƚǌĞŝƚĚĞƐ /ŶƚĞƌƌƵƉƚ ŝƐƚ͕ŬĂŶŶĚŝĞ
mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĚĞƌDĞƐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐďĂƌ͘
hŵ ĚŝĞ ^ƚƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶǌ ο݅ ĂƵĨ Ϭ ǌƵ ƌĞŐĞůŶ ŝƐƚ ĞŝŶ W/ͲZĞŐůĞƌ ǌƵ ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘ ŝĞ
mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶǀŽŶW/ͲZĞŐůĞƌůĂƵƚĞƚ͗

ܩோሺ݌ሻ ൌ ݇௣ ή ሺͳ ൅
ଵ
௣்೔
ሻ        ;ϯ͘ϭϮͿ























ݑெ௘௦௦ሺ݌ሻ ൌ ݅ሺ݌ሻ ή ܴ ൅ ݅ሺ݌ሻ ή ݌ ή ܮ        ;ϯ͘ϭϰͿ

Z ŝƐƚ ĚĞƌ 'ĞƐĂŵƚǁŝĚĞƌƐƚĂŶĚ ƵŶĚ > ŝƐƚ ĚŝĞ 'ĞƐĂŵƚŝŶĚƵŬƚŝǀŝƚćƚ ĚĞƌ ZĞŐĞůƐƚƌĞĐŬĞ͘ݑெ௘௦௦ŝƐƚ ĚŝĞ
ŐĞŵĞƐƐĞŶĞ^ƉĂŶŶƵŶŐ͕ĚŝĞ ĨƺƌĚŝĞ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐĂůƐŝŶŐĂŶŐƐŐƌƂƘĞŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚǁŝƌĚ͘݅ሺ݌ሻŝƐƚ
ĚĞƌ >ĂƐƚƐƚƌŽŵ͕ ĚĞƌ ĂůƐ ƵƐŐĂŶŐƐŐƌƂƘĞ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐ ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚǁŝƌĚ͘  Ğƌ ^ƚƌŽŵ݅ሺ݌ሻ
ŬĂŶŶŶĂĐŚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϭϱďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶǁĞƌĚĞŶ͘




























ܩ௢ሺ݌ሻ ൌ ܩோሺ݌ሻ ή ܩ௧ሺ݌ሻ ή ܩ௦ሺ݌ሻ ൌ݇௣ ή ሺͳ ൅
ଵ
௣்೔
ሻ ή ଵଵା௣ή ೟் ή
ଵ
ோήሺଵା௣ή ೞ்ሻ
   ;ϯ͘ϭϵͿ

hŵ ĞŝŶĞ ZƺĐŬĨƺŚƌƵŶŐ ǀŽŶ ĚĞŵ ZĞŐĞůŬƌĞŝƐ ĂŶǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ ŵƵƐƐ ĚŝĞ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ ĚĞƌ

















          ;ϯ͘ϮϭͿ







ή ଵଵା௣ή ೟் ή
ଵ
ோήሺଵା௣ή ೞ்ሻ
















ଶ         ;ϯ͘ϮϰͿ























Ğŝ ĚĞƌ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ŝŶƉŚĂƐŝŐĞŶ ^ǇƐƚĞŵƐǁĞƌĚĞŶ ĂƵĐŚ ĚĞƌ 'ůĞŝĐŚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ĚͲ
ƵŶĚƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŐĞƌĞŐĞůƚ͘tĞŐĞŶĚĞƌĨĞŚůĞŶĚĞŶǌǁĞŝƚĞŶ^ƉĂŶŶƵŶŐďĞŝůĂƌŬĞͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
;<ĂƉŝƚĞů ϯ͘ϭ͘ϭͿ ƚƌŝĨĨƚ ĞŝŶ WƌŽďůĞŵ ĂƵĨ͕ ĚĂ ŬĞŝŶĞ ɴͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘ hŵ ĚĂƐ WƌŽďůĞŵ ǌƵ
ďĞƐĞŝƚŝŐĞŶ ǁŝƌĚ ŝŵ WƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ ĚŝĞ ɲͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ZŝŶŐƐƉĞŝĐŚĞƌ ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ͘ ŝĞ ɴͲ
ͲϮϮͲ







EĂĐŚ ĚĞƌ ɴͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ǁŝƌĚ ĚŝĞ ZĞŐĞůƵŶŐ ǁŝĞ ďĞŝ ĚĞƌ ĚƌĞŝƉŚĂƐŝŐĞŶ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ
ĂƵĨŐĞďĂƵƚ;ďď͘ϯ͘ϭϯͿ͘ĞƌDŽĚƵůĂƚŽƌŵƵƐƐĞǆƚƌĂƉƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶƵŵĚŝĞ^ĐŚĂůƚǌƵƐƚćŶĚĞǁŝĞ















ĂƐ ǀŽŶ ĚĞƌ WƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌ ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚĞ ZĂƵƐĐŚĞŶ ŝƐƚ ĚĞƵƚůŝĐŚ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ hŵ ĚĂƐ ZĂƵƐĐŚĞŶ
ŚĞƌĂƵƐǌƵĨŝůƚĞƌŶǁŝƌĚĞŝŶĚƌĞŝƉŚĂƐŝŐĞƌZͲdŝĞĨƉĂƐƐ&ŝůƚĞƌ;ϭ͘KƌĚŶƵŶŐͿǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ďď͘ϰ͘ϮǌĞŝŐƚĚŝĞ
^ĐŚĂůƚƵŶŐ ƵŶĚ ďĞƐƚƺĐŬƚ dĞŝů ĚĞƐ &ŝůƚĞƌƐ͘ KďĞŶ ůŝŶŬƐ ŝŶ  ďď͘ϰ͘Ϯ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ







ŝĞ ŝĞůƐƚĞůůƵŶŐ ŝƐƚ ďĞŝ ĚĞƌDĞƐƐƵŶŐ ĚĞƌ ƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ ;ďĞŝ 'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌ ǀŽŶ ϭ,ǌ ďŝƐ




݂ሺ݃ሻ ൌ  ଵଶήగήோή஼ ൌ 
ଵ












߮ሺ߱ሻ ൌ  ቀூ௠ሼீሺఠሻሽோ௘ሼீሺఠሻሽቁ ൌ െሺܴ߱ܥሻ      ;ϰ͘ϰͿ








ܷ௢௨௧ ൌ ௜ܷ௡ ή
௑಴
ටோమା௑಴మ














ܷ௢௨௧ ൌ ௜ܷ௡ ή
௑಴
ටோమା௑಴మ
ൌ ௜ܷ௡ ή Ͳǡͻͷ        ;ϰ͘ϴͿ
 
Ğƌ sĞƌůƵƐƚϭϬĚĞƐ DĞƐƐĨŝůƚĞƌƐ ďĞƚƌćŐƚ ϱй ďĞŝ ϮϱϬ,ǌ͕ Ƶŵ ĚŝĞ DĞƐƐƵŶŐ ƉƌćǌŝƐĞ ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ
ŵƺƐƐĞŶĚŝĞŐĞŵĞƐƐĞŶĞtĞƌƚĞŵŝƚĞŝŶ&ĂŬƚŽƌǀŽŶϭͬϬ͕ϵϱŵƵůƚŝƉůŝǌŝĞƌĞŶǁĞƌĚĞŶ͘&ƺƌĚŝĞDĞƐƐƵŶŐĞŶ
ďĞŝ ĂŶĚĞƌĞƌ 'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌ ŵƵƐƐ ĚĞƌ &ĂŬƚŽƌ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ŶĞƵ ďĞƌĞĐŚŶĞƚ ƵŶĚ ŵŝƚ DĞƐƐǁĞƌƚ







ŝĞ &ƌĞƋƵĞŶǌĞŶ͕ ĚŝĞ ŬůĞŝŶĞƌĚĞƌ'ƌĞŶǌĨƌĞƋƵĞŶǌ ƐŝŶĚ͕ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞŵdŝĞĨƉĂƐƐͲ&ŝůƚĞƌĚƵƌĐŚůĂƐƐĞŶ͘






























Dŝƚ ,ŝůĨĞ ĚĞƌ hŶŝƉůĂƚŝŶĞ ŬƂŶŶĞŶ ĚƌĞŝƉŚĂƐŝŐĞ tĞĐŚƐĞůƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĂƵĐŚ
ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐ ŐĞŵĞƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ Ğƌ DĞƐƐďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ tĞĐŚƐĞůƐƉĂŶŶƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ









ĚĞƐ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƚĞŝůĞƌƐ ďĞƚƌćŐƚ ϰϰϬϭ͗ϭ͘ Ğŝ ĚĞƌ ŵĂǆŝŵĂůĞŶ ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐ ǀŽŶ ϰϬϬ s
ďĞƚƌćŐƚ ĚŝĞ ŝŶŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐ ĚĞƐ KƉƚŽŬŽƉƉůĞƌƐ ϵϬ ŵs͘ Ğƌ KƉƚŽŬŽƉƉůĞƌ ŚĂƚ ĞŝŶĞŶ ĨĞƐƚĞŶ
sĞƌƐƚćƌŬƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ ǀŽŶ ϳ͕ϵϯ ƵŶĚ ďĞŝ ŵĂǆŝŵĂůĞƌ ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐ ;ϰϬϬ sͿ ďĞƚƌćŐƚ ĚŝĞ
ƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐ ĚĞƌ KƉƚŽŬŽƉƉůĞƌ Ϭ͕ϳϮ s͘ ŝĞ ƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐǀĞƌƐƚćƌŬĞƌ;KWsͿǀĞƌƐƚćƌŬƚƵŶĚĂŶĚĞŶŶĂůŽŐͲŝŐŝƚĂůͲtĂŶĚůĞƌ;tͿǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ͘Ğƌ
ͲtĂŶĚůĞƌ ŝƐƚ ĞŝŶ ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ WĞƌŝƉŚĞƌŝĞďĂƵƐƚĞŝŶ ĚĞƐ DŝŬƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͘ ŝĞƐĞƌ ǁĂŶĚĞůƚ ĂŶĂůŽŐĞ













ଶభఱ ൌ ݅ݏݐ̴ݓ݁ݎݐ          ;ϰ͘ϵͿ

ĂƐ /ŶŬƌĞŵĞŶƚ ŝƐƚ ĚŝĞ ĞŝŶŚĞŝƚƐůŽƐĞ ĂŚů͕ ĚŝĞ ĚŝƌĞŬƚ ŵŝƚ ĚĞŵDŝŬƌŽĐŽŶƚŽůůĞƌ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ
ŬĂŶŶ͘ Ğƌ EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ E ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͕ ĚŝĞ ǀŽŶ ŝŶ DĞƐƐƌĞŝŚĞ
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ͕ ǁŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƚĞŝůĞƌ͕ KƉƚŽŬŽƉƉůĞƌ͕ KWs ƵŶĚ t͕ ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͘ Ğƌ
'ĞƐĂŵƚƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƌǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞŶDĞƐƐƌĞŝŚĞ;ďď͘ϰ͘ϱͿůĂƵƚĞƚ͗











ή ሺܷ௓ ൅ ͷܸ ή
ோభ೒೐ೞ
ோయ
ሻ       ;ϰ͘ϭϭͿ






ସସ଴ଷ ή ܷ௓ ൅
ଵ଴





























ସସ଴ଷ ή ܷ௓ ൅
ଵ଴




௏ ή ܷ௓ ൅ ʹͳ݅݊݇Ǥ  ;ϰ͘ϭϲͿ

























Ğŝ ĚĞƌ DĞƐƐƵŶŐ ǀŽŶ tĞĐŚƐĞůƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ Őŝůƚ ĞŝŶĞ ćŚŶůŝĐŚĞ dŚĞŽƌŝĞ ǁŝĞ ďĞŝ
































ܭை௉௏ ൌ ʹǡ͸͵ ή ܷு஼௉௅ ൅ ʹǡ͵͵ܸ        ;ϰ͘ϮϯͿ



































Ğƌ >DͲtĂŶĚůĞƌ ůŝĞŐƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ >ĞŝƐƚƵŶŐƐŵŽĚƵů ƵŶĚ ĚĞŶ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĂƵƐŐćŶŐĞŶ ĚĞƌ hŶŝƉůĂƚŝŶĞ͘
ŝĞ DĞƐƐƵŶŐ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ >DͲtĂŶĚůĞƌ WŽƚĞŶƚŝĂů ŐĞƚƌĞŶŶƚ͘ Ğƌ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ ǀŽŶ >DͲ
tĂŶĚůĞƌƵŶĚKWsůĂƵƚĞƚ͗

ܭெ௘௦௦ ൌ ܭ௅ாெ ή ܭை௉௏ ൎ െͲǡͳͲͶ
௏




Ğƌ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ ǀŽŵ t ŝƐƚ ŝŶ 'ůĞŝĐŚƵŶŐ ϰ͘ϭϱ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ ^Žŵŝƚ ůĂƵƚĞƚ ĚĞƌ
'ĞƐĂŵƚƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ͗

ܭ௚௘௦ ൌ ܭெ௘௦௦ ή ܭ஺஽ௐ ൌ ቀെͲǡͳͲͶ
௏











































Ĩƺƌ ĚŝĞ ZĞŐĞůƵŶŐ ǌƵ ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕ ŵƺƐƐĞŶ ĂůůĞ ĚĂǌƵ ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ WĞƌŝƉŚĞƌŝĞďĂƵƐƚĞŝŶĞ ĚĞƐ
DŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶƵŶĚŝŶŝƚŝĂůŝƐŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘&ƺƌĚĞŶDŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌyͲϭϲϳŐŝďƚ
ĞƐĞŝŶĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ĚŝĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐƵŶĚ/ŶŝƚŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĚƵƌĐŚĚĂƐmďĞƌƐĞƚǌƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵǀǌƵ
ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘ ŝĞ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞŵ WƌŽŐƌĂŵŵ ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ͘ EĂĐŚ ĚĞƌ
ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ ƵŶĚ /ŶŝƚŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ŐĞŶĞƌŝĞƌƚ ĚĂƐ WƌŽŐƌĂŵŵ ĚĂǌƵ ƉĂƐƐĞŶĚĞƌ ͲŽĚĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ŽĚĞƐ
ǁĞƌĚĞŶ ǀŽŶ <Ğŝů ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ Ğŝ 	ŶĚĞƌƵŶŐ ŝŶ ǀ ǁŝƌĚ ĚŝĞ 	ŶĚĞƌƵŶŐ ŝŶ <Ğŝů ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ
ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘ &ƺƌ ĞŶƵƚǌĞƌ͕ ĚŝĞ ǁĞŶŝŐ ƌĨĂŚƌƵŶŐ ŚĂďĞŶ͕ ŝƐƚ ĚĂƐ mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ ǀ
ĚĞƐŚĂůďƐĞŚƌƐŝŶŶǀŽůů͘ŝĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞŝŶĚŝĞƐĞƌƌďĞŝƚǀĞƌǁĞŶĚĞƚǁĞƌĚĞŶ͕ƐŝŶĚŝŶŶŚĂŶŐǌƵ
ƐĞŚĞŶ͘
ŝĞ ^ŽĨƚǁĂƌĞ ǌƵƌ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƌ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƐĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞ ŵŝƚ ĚĞŶ DŽŶŝƚŽƌƉƌŽŐƌĂŵŵ







WŽƚŝ ǌĞŝŐƚ ĞŝŶ ϭϬͲŝƚ ƵĨůƂƐƵŶŐ t ĚĞŶ tĞƌƚ ǀŽŶ Ϭ ďŝƐ ϭϬϮϯ͘ /Ŷ ĚĞƌ ZĞŐĞůƵŶŐ ůŝĞŐƚ ĞŝŶ




ŝĞ ŵƉůŝƚƵĚĞ͕ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚ WŽƚŝ ĞŝŶƐƚĞůůƚ ǁŝƌĚ͕ ŚĂƚ ĞŝŶ ĂŚůďĞƌĞŝĐŚ ǀŽŶ Ϭ ďŝƐ Ϯϭϱ͘ Dŝƚ ćŚŶůŝĐŚĞƌ
dŚĞŽƌŝĞ ǁŝĞ ďĞŝ 'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐ ĞƌŐŝďƚ ĚŝĞ sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐ ĚĞƐ ͲtĞƌƚƐ ĨƺŶĨŵĂů ŶĂĐŚ
ůŝŶŬƐ;ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚĚĞƌͲtĞƌƚŵƵůƚŝƉůŝǌŝĞƌƚŵŝƚϮϱͿĚĞŶŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶtĞƌƚ͘
Ğƌ^ĐŚĂůƚĞƌŚĂďĞŶĞŝŶ,ŝŐŚͲƵƐƚĂŶĚƵŶĚĞŝŶ>ŽǁͲƵƐƚĂŶĚ͘DŝƚĚŝĞƐĞŶǌǁĞŝƵƐƚćŶĚĞŶŬƂŶŶĞŶĚŝĞ
sĂƌŝĂďůĞŶ͕ ĚŝĞ ĂƵĐŚ ǌǁĞŝ ƵƐƚćŶĚĞ ŚĂďĞŶ͕ƉƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶƵŵĚŝĞ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ
ͲϯϰͲ

























Ě͘Ś͘ ũĞĚĞƌ ćŚůĞƌƐĐŚƌŝƚƚ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ  ϮϱŶƐ͘ ŝĞ Ğŝƚ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ dŝŵĞƌ ďƌĂƵĐŚƚ͕ ďŝƐ ĞŝŶĞ ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞ


























ൌ ଵସ଴ெு௭ ൌ ʹͷ݊ݏ        ;ϱ͘ϮͿ

Ğƌ ćŚůƐĐŚƌŝƚƚ͕ ĚĞƌ ŝŶ ĞŝŶĞ ďƚĂƐƚǌĞŝƚ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ŐĞǌćŚůƚ ǁŝƌĚ͕ ǁŝƌĚ ĂůƐ WĞƌŝŽĚĞ ;WZͿ ĚĞƌ
^ćŐĞǌĂŚŶƐƉĂŶŶƵŶŐŐĞŶĂŶŶƚ͘ĞŝĚĞƌWƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌǀŽŶϭϬŬ,ǌŝƐƚĚŝĞWĞƌŝŽĚĞŐůĞŝĐŚ͗

ܲܧܴ ൌ ்ೌ್்೅ೌೖ೟ ൌ
ଵ଴଴ஜ௦





ǀŽŶ Ϭ ĂŶĨĂŶŐĞŶ ǌƵ ǌćŚůĞŶ͕ Ě͘Ś͘ ďĞŝ ϰϬϬϬ ƐĐŚƌŝƚƚĞ ŝƐƚ ĚŝĞ WĞƌŝŽĚĞ Ĩƺƌ dŝŵĞƌϭϮ ŐůĞŝĐŚ ϯϵϵϵ͘ ĂƐ














ŝĞ tŝŶŬĞůćŶĚĞƌƵŶŐ ;ο͕߮ tŝŶŬĞůŝŶŬƌĞŵĞŶƚͿ ŝƐƚ ǀŽŶ WƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌ ;ĨƉͿ ƵŶĚ 'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌ ;ĨĂͿ
ĂďŚćŶŐŝŐ͘ŝĞtŝŶŬĞůćŶĚĞƌƵŶŐďĞŝĨƉсϭϬŬ,ǌƵŶĚĨĂсϱϬ,ǌŝƐƚŐůĞŝĐŚ͗

ο߮ ൌ ௙ೌ௙೛ ή ʹ
ଵ଺ ൌ ହ଴ு௭ଵ଴௞ு௭ ή ʹ















hŵ ĚŝĞ ZĞĐŚŶƵŶŐƐǌĞŝƚ ǀŽŶ D
;tĞƌƚďĞƌĞŝĐŚ ǀŽŶ ͲϯϮϳϲϴ ďŝƐ ϯϮ













ŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ yͲϭϲϳ ǌƵ ƐƉĂƌĞŶ͕ ǁĞƌĚ
ϳϲϳͿ ŝŶ ĞŝŶĞ ǀŽƌĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚĞ dĂďĞůůĞ ŐĞƐƉĞ
Ś ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞů߮௘௟ ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘ /Ŷ ĚĞƌ
ĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ;ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞů
ǁĞƌƚůĂƵƚĞƚ͗




















hŵ ĚŝĞ ƌĞŚƐƚƌŽŵƐǇƐƚĞŵ ǌƵ ďŝůĚĞŶ ŝƐƚ ĚŝĞ ZĞĐŚŶƵŶŐ ĚĞƌ dĂďĞůůĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶ ŶĂĐŚ 'ůĞŝĐŚƵŶŐ ϱ͘ϳ
ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘

ݐܾܽሾͲሿ ൌ ߮௘௟ ب ͸ ൅ ͷͳʹ
ݐܾܽሾͳሿ ൌ ሺ߮௘௟ െ ʹͳͺͶͷሻ ب ͸ ൅ ͷͳʹ







ܵ݅݊ݓ݁ݎݐሾʹሿ ൌ ݏ݅݊ݐܾܽൣݐܾܽሾʹሿ൧        ;ϱ͘ϴͿ







tŝĞ ŝŵ <ĂƉŝƚĞů ϱ͘Ϯ͘ϭ ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞ
WĞƌŝŽĚĞ ŚŽĐŚŐĞǌćŚůƚ͘ hŵ ĚŝĞ
ƵŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞhŵƌĞĐ

 ൌ  ή 

ŝĞ ^ŝŶƵƐǁĞƌƚĞǁĞƌĚĞŶĂƵƐ ^ŝŶƵ
hŵ ĚŝĞ tĞƌƚďĞƌĞŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ƺ






Ŷ ĚĞƌ dŝŵĞƌϭϮǁŝƌĚ ǀŽŶ Ϭ ďŝƐ ĞŝŶĞ ǀŽŶ WƵ
ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ ŽŵƉĂƌĞǁĞƌƚĞ ǌƵ ĞƌƐƚĞůůĞŶ ŵƺ
ŚŶƵŶŐƐĨŽƌŵůĂƵƚĞƚ͗
 ή ቀ௉௘௥௜௢ௗ௘ଶ ቁ ൅
௉௘௥௜௢ௗ௘
ଶ   
ƐƚĂďĞůůĞ ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞŵƉůŝƚƵĚĞ ŝƐƚ
ďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ ŵƺƐƐĞŶ ĚŝĞ ^ŝŶƵƐǁĞƌƚĞ ƵŶĚ















ŝĞ WtD ^ŝŐŶĂůĞ ǁĞƌĚĞŶ ǀŽŵ
ǁŝƐĐŚĞŶ ĚĂƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞ WtD^ŝŐ
WKDϲhŶŝƚ ƵŵĚĂƐ <ƵƌǌƐĐŚ









tĞĐŚƐĞůƌŝĐŚƚĞƌ ŐĞŶŽŵŵĞŶ Ƶŵ ĚĂƐ ƌĞŚƐƚ
ŶĂů ƵŶĚ ĚĂƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞWtD^ŝŐŶĂůǁŝƌĚĞŝŶ
ůƵƐƐ ĚĞƌ ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐŬŽŶĚĞŶƐĂƚŽƌĞŶ ǌƵ ǀĞ













ĂƐ ZĞŐĞůƵŶŐƐƉƌŝŶǌŝƉ ŝƐƚ ŝŵ <ĂƉŝƚĞů ϯ͘Ϯ ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ ǁƵƌĚĞŶ͘ ůůĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐďůƂĐŬĞƐŽǁŝĞϯͲϮͲtĂŶĚůĞƌ͕sĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌ͕<ͲWͲtĂŶĚůĞƌǁĞƌĚĞŶĂůƐ^ƵďƌŽƵƚŝŶĞŵŝƚ









ĚŝĞ DĞƐƐǁĞƌƚĞ ĂƵĨ ĚŝŐŝƚĂůĞŶ tĞƌƚĞŶ ƵŵŐĞǁĂŶĚĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ tŝĞ <ĂƉŝƚĞů ϰ͘ϯ͘Ϯ ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕ ĚŝĞ
DĞƐƐǁĞƌƚĞŵƺƐƐĞŶŶŽĐŚĞŝŶǀŽŶ,ĂƌĚǁĂƌĞĞƌǌĞƵŐƚKĨĨƐĞƚĂďǌŝĞŚĞŶ͘ƵƌĐŚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϰ͘ϵŬƂŶŶĞŶ
ĚŝĞDĞƐƐǁĞƌƚĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶZĞĂůǁĞƌƚ ƵŶĚŝŐŝƚĂůǁĞƌƚƵŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞďď͘ϱ͘ϭϬ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐďĞŝsŽůůƐƚĞƵĞƌƵŶŐĞŝŶĞƌǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐǀŽŶϲϬsŵŝƚ,ŝůĨĞǀŽŶ^ŝďŵŽŶ
ŝŶŐƌĂĨŝƐĐŚĚĂƌ͘ĂĚĞƌ^ƚĞƌŶƉƵŶŬƚĚĞƐDĞƐƐĨŝůƚĞƌƐĨƌĞŝŚćŶŐƚ͕ǁĞĐŚƐĞůƚĚŝĞƐĞƌƐĞŝŶWŽƚĞŶƚŝĂůũĞŶĂĐŚ
tĞĐŚƐĞůƌŝĐŚƚĞƌ ƵƐƚĂŶĚ͘ ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ƐŽŵŝƚ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞŶ EƵůůƐǇƐƚĞŵƐ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ ŬĞŝŶĞ
ŶĞŐĂƚŝǀĞŶtĞƌƚĞǀŽŶĚĞŶ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ͘
ŝĞ DĞƐƐǁĞƌƚĞ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ůĂƌŬĞͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ;<ĂƉŝƚĞů ϯ͘Ϯ͘ϭͿ ĂƵĨ ɲͲɴͲ<ŽŽƌĚŝŶĂƚĞŶ










hŵ ĚŝĞ ĚͲ ƵŶĚ ƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ




 ĂƵƐǌƵƌĞĐŚŶĞŶǁŝƌĚ ĞŝŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞƌ sĞŬƚŽƌĚ

























ŶĞƚ ĚͲ ƵŶĚ ƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ Ă
Ğƌ ƐŽůůͺtĞƌƚ Ĩƺƌ ĚĞŶ tŝƌŬĂ
ĐŚŶĞƚ͘ĞƌůŝŶĚĂŶƚĞŝůƐŽůůĂƵĨϬŐĞƌĞŐĞůƚ͘
ŶŐ

















Ğƌ ^ƚƌŽŵďĞƚƌĂŐ ǁŝƌĚ ĂůƐ ŝƐƚͺt
ĂƵĐŚ ĚŝĞ ŵĂǆŝŵĂůĞ ^ƚƌŽŵĂŵƉ
ƵŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚǁĞƌĚĞŶƐŽůů͕ŐŝůƚŶĂ

݅ோெௌ ൌ ̴݅௕௘௧௥௔௚ ή ξ
ଶ







Ğƌƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƌĞŐůƵŶŐ ǀĞƌǁĞŶĚĞ
ůŝƚƵĚĞ͘ tĞŶŶ ĚĞƌ tĞƌƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞŶ ZD^
ĐŚĨŽůŐĞŶĚĞ'ůĞŝĐŚƵŶŐ͗












Ğƌ ^ƚƌŽŵƐŽůůǁĞƌƚ ŝͺƐŽůů͕ ĚĞƌ ĂƵĐŚ ĂůƐ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐǁĞƌƚ ŐĞŶĂŶŶƚ͕ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ^ŝďŵŽŶ
ĞŝŶŐĞŐĞďĞŶ͘ tŝĞ ŝŶ <ĂƉŝƚĞů ϰ͘Ϯ͘ϯ ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕ ϭ ďĞŝ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵŵĞƐƐƵŶŐ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ Ϯϭ
/ŶŬƌĞŵĞŶƚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ͲtĂŶĚůĞƌ ƵŶĚ ĚƵƌĐŚ ĚĞƌ ϯͲϮͲtĂŶĚůĞƌ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ DĞƐƐǁĞƌƚĞ ŵŝƚ ϭϲ
ŵƵůƚŝƉůŝǌŝĞƌƚ͘  hŵ ĚĞƌ ^ŽůůǁĞƌƚ ŝŶ ŐůĞŝĐŚĞŶ ŝŵĞŶƐŝŽŶ ǌƵ ĨŽůŐĞŶ ǁŝƌĚ ĚĞƌ ^ŽůůǁĞƌƚ ǀŽŶ ϭ ŶĂĐŚ
'ůĞŝĐŚƵŶŐϱ͘ϭϭŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘

̴݅௦௢௟௟ ൌ ͳܣ ή ʹͳ
ூ௡௞Ǥ





ݕ݊ሺ݇ ൅ ͳሻ ൌ ݕ݊ሺ݇ሻ ൅ ݇݅ כ ݁ሺ݇ሻ        ;ϱ͘ϭϮͿ
ݕሺ݇ ൅ ͳሻ ൌ ݕ݊ሺ݇ ൅ ͳሻ ൅ ݇݌ כ ݁ሺ݇ሻ כ ͸Ͷ       ;ϱ͘ϭϯͿ

Ğ;ŬͿŝƐƚĚŝĞZĞŐĞůĂďǁĞŝĐŚƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶ^ŽůůǁĞƌƚƵŶĚ/ƐƚǁĞƌƚ͘ŬŝŝƐƚĚĞƌ/ŶƚĞŐƌĂů<ŽŶƐƚĂŶƚƵŶĚŬƉŝƐƚ















         ;ϱ͘ϭϰͿ

݇௜ᇱ ƵŶĚ݇௨ᇱ ƐŝŶĚ ũĞǁĞŝůŝŐĞ EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ Ĩƺƌ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵ ƵŶĚ ĚŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐ͘ ůƐ ćƵƘĞƌĞƌ
ZĞŐĞůŬƌĞŝƐŵƵƐƐĚŝĞ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐůĂŶŐƐĂŵĞƌĂůƐĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞ
ZĞŐĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǁĞƌĚĞŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůů ďĞƐƚŝŵŵƚ͘ Ğƌ ƵƐŐĂŶŐ ĚĞƌ W/ͲZĞŐůĞƌ ǁŝƌĚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ











EĂĐŚ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ ǁŝƌĚ ĚĞƌ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůůǁĞƌƚ ƵĚͺƐŽůů ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ






Ğƌ ^ŽůůǁĞƌƚ ƵŶĚ /ƐƚǁĞƌƚ ǀŽŶ ĚĞƌ ^ƉĂŶŶƵŶŐ ŵƺƐƐĞŶ ŝŶ ŐůĞŝĐŚĞ ŝŵĞŶƐŝŽŶ ƐĞŝŶ ĚĂŵŝƚ ĚĞƌ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐůĞƌ ƌŝĐŚƚŝŐ ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶ ŬĂŶŶ͘ ĂǌƵ ŵƺƐƐĞŶ ĚŝĞ tĞƌƚĞ ŶŽƌŵŝĞƌƚĞ ǁĞƌĚĞŶ͘ Ğƌ
EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐ ŝƐƚ ŐůĞŝĐŚ ϯϯϳϴϭ ;<ĂƉŝƚĞů ϰ͘Ϯ͘ϮͿ͘ Ğƌ ϯͲϮͲtĂŶĚůĞƌ





ଵଶ଼ ൌ ʹ͸Ͷ          ;ϱ͘ϭϱͿ







ݑ௡௨௧௭ ൌ ܽ݉݌ ή
௎ೋ
ଶ           ;ϱ͘ϭϲͿ
ܽ݉݌ŝƐƚ ĚĞƌ ŵƉůŝƚƵĚĞŶǁĞƌƚ ĂƵƐ WŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌ ;<ĂƉŝƚĞů ϱ͘ϭͿ͘ ŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐ͕ ĚŝĞ ĂůƐ ZĞŐůĞƌ
ƵƐŐĂŶŐ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ ǁŝƌĚ͕ ŵƵƐƐ ĂƵĐŚ ŶŽƌŵŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ hŵ ĚŝĞ ŝŵĞŶƐŝŽŶ
ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ ŝƐƚ ĚĞƌ EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ EƵƚǌƐƉĂŶŶƵŶŐ ŐůĞŝĐŚ ĚĞƌ EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ ĚĞƌ
'ůĞŝĐŚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ீܰ௞͘ŝĞEŽƌŵŝĞƌƚĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŽǁŝĞW/ͲZĞŐůĞƌƵƐŐĂŶŐŝƐƚŐůĞŝĐŚ͗





ଶ଺ସ         ;ϱ͘ϭϳͿ

EĂĐŚ ĚĞƌ EŽƌŵŝĞƌƵŶŐ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ /ƐƚǁĞƌƚ ƵŶĚ ^ŽůůǁĞƌƚ ǀŽŶ ĚĞƌ ^ƉĂŶŶƵŶŐ ǁĞŝƚĞƌ ĚĞƌ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐůĞƌ ŐĞďĞŶ͘ ŝĞ ZĞŐĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĞƌĚĞŶ ĂƵĐŚ ŶĂĐŚ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞŝŶŐĞŐĞďĞŶ͘Ă ĚŝĞ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐƐĐŚŶĞůůĞƌĂůƐ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐƌĞĂŐŝĞƌĞŶŵƵƐƐ͕ƐŝŶĚĚŝĞZĞŐĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌϭϬ&ĂĐŚ
ŐƌƂƘĞƌĂůƐĚŝĞ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐ͘ĞƌƵƐŐĂŶŐĚĞƐ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐůĞƌƐŚĂƚĞŝŶtĞƌƚďĞƌĞŝĐŚǀŽŶϬďŝƐϮϭϱ͘



































































ϯ ŶĂĐŚ ϭ͘ Ğƌ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůů
ŶŝĞĚƌŝŐĞŶtĞƌƚǌƵƌĞŐĞůŶ͘ ĨĚͺĐŽ











ǁĞƌƚ hĚͺƐŽůůǁŝƌĚ ĂƵĐŚ ǌƵƌƺĐŬŐĞƐĞƚǌƚ Ƶŵ ĚŝĞ
ŵƉͺŐƐƵŶĚĨĚͺĐŽŵƉͺƵĚƐŝŶĚ ũĞǁĞŝůŝŐĞƵƐŐ





























ŝŐĞŶ͕ǁŝƌĚ ĞŝŶ ^ƉƌƵŶŐƚĞƐƚ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ 
ĂůƚĞƌŬĂŶŶǌ͘͘ĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůůǁĞƌƚǌǁŝƐĐ

























ĂŶŐƐǁĞƌƚƐ ĂƵĨ ǀŽŶ ĞŶƵƚǌĞƌ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞ ^Ɖ















































ŝĞ ŝĞůƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ ƌďĞŝƚ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƚĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ ǌƵ ĞŶƚǁŝĐŬĞůĞŶ Ƶŵ ĚŝĞ
WŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌ ĚĞƌ /ŶƐĞůŶĞƚǌƐƉĂŶŶƵŶŐ ǌƵ ŬŽƌƌŝŐŝĞƌĞŶ ƵŶĚ mďĞƌƐƚƌŽŵ ŝŵ /ŶƐĞůŶĞƚǌ ǌƵ ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘
ĂďĞŝ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶĞ hŶŝƉůĂƚŝŶĞ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ DŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ ǀŽŶ yͲϭϲϳ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕ ĚĂŵŝƚ ĚĞŵ
ZĞŐĞůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚǀŽŶdŚĞŽƌŝĞŶĂĐŚWƌĂǆŝƐƵŵŐĞƐĞƚǌƚŬĂŶŶ͘

Ƶ ĞŐŝŶŶ ǁƵƌĚĞ ĚĞƌ sĞƌƐƵĐŚƐƐƚĂŶĚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƚ ƵŶĚ ŐĞďĂƵƚ͘ ĂŶĂĐŚ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶ WtDͲ
DŽĚƵůĂƚŽƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƚ Ƶŵ ĞŝŶ ƌĞŚƐƚƌŽŵƐǇƐƚĞŵ ǌƵ ďŝůĚĞŶ͘ ŝŶ DĞƐƐĨŝůƚĞƌ ǁƵƌĚĞ ĂƵĐŚ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƚ ĚĂŵŝƚ ĚŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŐƌƵŶĚǁĞůůĞ ĂƵƐǌƵǁĞƌƚĞŶ͘ ŝĞ sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ ĚĞƌ
WƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ &ŝůƚĞƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ ǁƵƌĚĞ ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ ƵŶĚ ŬĂŶŶ ĂůƐ >ĞƌŶŵĂƚĞƌŝĂů
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ĂŶŶ ǁƵƌĚĞ ĚĂƐ ZĞŐĞůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ƵŶĚ ĚƵƌĐŚ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƐ
DŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ yͲϭϲϳ ĚĂƐ ZĞŐĞůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͘ /ŵ ŶƐĐŚůƵƐƐ ǁƵƌĚĞ ĚŝĞ ZĞŐĞůƵŶŐ
ŐĞƚĞƐƚĞƚŵŝƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ>ĂƐƚƵŶĚŵŝƚĚĞƌdŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ͘

/ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ƌďĞŝƚ ǁĂƌ ĚŝĞ ZĞŐĞůƵŶŐ Ĩƺƌ ĞŝŶ ĚƌĞŝƉŚĂƐŝŐĞƐ ^ǇƐƚĞŵ ŬŽŵƉůĞƚƚ ĨĞƌƚŝŐ͘ tĞŐĞŶ
ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ WƌŽďůĞŵƐǁƵƌĚĞ ĚŝĞ ZĞŐĞůƵŶŐ Ĩƺƌ ĞŝŶƉŚĂƐŝŐĞƐ ^ǇƐƚĞŵŶƵƌ dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ Ğŝ
ĚĞŶ DĞƐƐƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ KĨĨƐĞƚƐ ŵĂŶƵĞůů ĂďŐĞǌŽŐĞŶ ;<ĂƉŝƚĞů ϰ͘ϮͿ͘ ŝŶĞ
sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ŝƐƚĚŝĞ'ůĞŝĐŚĂŶƚĞŝůĞǀŽŶĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐƵŶĚĚĞŵ^ƚƌŽŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚƵŶĚ













































ͣZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ DŝŬƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐƚĞƵĞƌƵŶŐ ǌƵƌ EĞƚǌĂŶŬŽƉƉůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ





























ŝh͕ŝs͕ŝt   >ĂƐƚ^ƚƌƂŵĞĚĞƐƌĞŚƐƚƌŽŵƐǇƐƚĞŵƐ
Ƶh͕Ƶs͕Ƶt   ^ƚƌĂŶŐƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶĚĞƐƌĞŚƐƚƌŽŵƐǇƐƚĞŵƐ
ŝͺĂůƉŚĂ    ɲͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞƐ^ƚƌŽŵƐ
ŝͺďĞƚĂ    ɴͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞƐ^ƚƌŽŵƐ
ŝͺďĞƚƌĂŐ    ^ƚƌŽŵďĞƚƌĂŐ
߮ͺƚĞŵƉͺŝ   WŚĂƐĞŶǁŝŶŬĞůĚĞƐ^ƚƌŽŵƐ
ŝͺƐŽůů    ^ƚƌŽŵƐŽůůǁĞƌƚ;ĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐǁĞƌƚͿ
ĨĚͺĐŽŵƉͺŐƐ   ƵƐŐĂŶŐƐǁĞƌƚĚĞƐ^ƚƌŽŵƌĞŐůĞƌƐ
ƵͺĂůƉŚĂ    ɲͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐ;tŝƌŬĂŶƚĞŝůĚĞƌtĞĐŚƐĞůŐƌƂƘĞͿ
ƵͺďĞƚĂ    ɴͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐ;ůŝŶĚĂŶƚĞŝůĚĞƌtĞĐŚƐĞůŐƌƂƘĞͿ
ƵĚͺĐŽŵƉ    ĚͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐ;tŝƌŬĂŶƚĞŝůĚĞƌ'ůĞŝĐŚŐƌƂƘĞͿ
ƵƋͺĐŽŵƉ   ƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐ;ůŝŶĚĂŶƚĞŝůĚĞƌ'ůĞŝĐŚŐƌƂƘĞͿ
ƵĚͺƐŽůů    ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůůǁĞƌƚ;ŶŽƌŵŝĞƌƚĞƌ^ƚƌŽŵƌĞŐůĞƌƵƐŐĂŶŐƐǁĞƌƚͿ
ĨĚͺĐŽŵƉͺƵĚ   ƵƐŐĂŶŐƐǁĞƌƚĚĞƐ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐůĞƌƐ;tŝƌŬĂŶƚĞŝůͿ
ĨƋͺĐŽŵƉͺƵĚ   ƵƐŐĂŶŐƐǁĞƌƚĚĞƐ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐůĞƌƐ;ůŝŶĚĂŶƚĞŝůͿ
ƵͺďĞƚƌĂŐͺŵŽĚ   ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĂŵƉůŝƚƵĚĞĨƺƌĚĞŶDŽĚƵůĂƚŽƌ
ƉŚŝͺƚĞŵƉ   ƵƐŐĞƌĞĐŚŶĞƚĞƌWŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐ
߮ͺŶƵƚǌ    EƵƚǌĞƌĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞů




>&    'ůćƚƚƵŶŐƐĚƌŽƐƐĞůŶ
&    <ŽŶĚĞŶƐĂƚŽƌĚĞƐDĞƐƐĨŝůƚĞƌƐ
Z&    tŝĚĞƌƐƚĂŶĚĚĞƐDĞƐƐĨŝůƚĞƌƐ
ǁ    &ƺŚƌƵŶŐƐŐƌƂƘĞ;ĂůůŐĞŵĞŝŶĞZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬͿ
ǆ    DĞƐƐŐƌƂƘĞ;ĂůůŐĞŵĞŝŶĞZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬͿ
ǇZ    ƵƐŐĂŶŐƐŐƌƂƘĞ;ĂůůŐĞŵĞŝŶĞZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬͿ
ͲϱϳͲ

ǆĚ    ZĞŐĞůĂďǁĞŝĐŚƵŶŐ;ĂůůŐĞŵĞŝŶĞZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬͿ
dŝ    /ŶƚĞŐƌŝĞƌǌĞŝƚŬŽŶƐƚĂŶƚ
dƚ    dŽƚǌĞŝƚ
dƐ    sĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐƐǌĞŝƚ
'Z;ƉͿ    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĚĞƐW/ͲZĞŐůĞƌŝŵ&ƌĞƋƵĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ
'ƚ;ƉͿ    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĨƺƌĚĂƐdŽƚǌĞŝƚĞůĞŵĞŶƚŝŵ&ƌĞƋƵĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ
ƵDĞƐƐ;ƉͿ    DĞƐƐƐƉĂŶŶƵŶŐƐďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐŝŵ&ƌĞƋƵĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ
'^;ƉͿ    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĚĞƌZĞŐĞůƐƚƌĞĐŬĞŝŵ&ƌĞƋƵĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ
'Ž;ƉͿ    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞŝŶŽĨĨĞŶĞƐZĞŐĞůŬƌĞŝƐŝŵ&ƌĞƋƵĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ
'ŐƐ;ƉͿ    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞƐZĞŐĞůŬƌĞŝƐŝŵ&ƌĞƋƵĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ
ŬƉ    /ŶƚĞŐƌĂů<ŽŶƐƚĂŶƚ
Ŭŝ    WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů<ŽŶƐƚĂŶƚ
ƵƐ    ^ƚƌĂŶŐƐƉĂŶŶƵŶŐĚĞƐŝŶƉŚĂƐŝŐĞŶ^ǇƐƚĞŵƐ
ŝƐ    ^ƚƌĂŶŐƐƚƌŽŵĚĞƐŝŶƉŚĂƐŝŐĞŶ^ǇƐƚĞŵƐ
^ϭ͕^Ϯ͕^ϯ͕^ϰ   >ĞŝƐƚƵŶŐƐƐĐŚĂůƚĞƌ;/'dƐͿ
Ĩ;ŐͿ    'ƌĞŶǌĨƌĞƋƵĞŶǌ
';ʘͿ    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞŝŶdŝĞĨƉĂƐƐĞƌƐƚĞƌKƌĚŶƵŶŐ
ͮ';ʘͿͮ   ŵƉůŝƚƵĚĞŶͲ&ƌĞƋƵĞŶǌŐĂŶŐ
ʔ;ʘͿ    WŚĂƐĞŶͲ&ƌĞƋƵĞŶǌŐĂŶŐ
y    /ŵƉĞĚĂŶǌĚĞƐ<ŽŶĚĞŶƐĂƚŽƌƐ
hKƵƚ    ƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐĚĞƐDĞƐƐĨŝůƚĞƌƐ
hŝŶ    ŝŶŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐĚĞƐDĞƐƐĨŝůƚĞƌƐ
/ŶŬ͘    /ŶŬƌĞŵĞŶƚ
E    EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ
<ŐĞƐ    'ĞƐĂŵƚƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƌ^ƚƌŽŵͲŽĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐ
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